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媒体关注能影响上市公司现金股利支付吗？ 
                                   徐  婧 
                         （中南财经政法大学博士） 
 
摘要:利用 2003-2012年中国 A股主板上市公司的经验数据,验证了媒体关注对国内 A
股主板上市公司现金股利支付行为的影响。研究结果表明：媒体关注能够显著促进上市公司
支付现金股利。并且正面媒体报道越多，这种促进作用越明显。进一步检验发现这是由于媒
体关注能够改善投资者认知，促进投资者交易行为，进而增强现金股利支付带来的市场反应
导致。这些证据表明媒体关注可能对于保护中小股东权益起到了一定积极作用。 
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一、引言 
 
近些年来，随着信息化的发展，媒体的社会经济作用日益显著。媒体关注成为有效替代
司法保护不足的一种重要手段，在改善和扩大公共信息传播、约束和监督上市公司行为等方
面发挥着重要作用。国内外学者的许多研究都表明了媒体是资本市场上不可或缺的信息中介
和外部监督者，能够对上市公司的某些治理行为产生显著的积极影响。然而也有部分学者对
媒体持悲观态度，他们认为媒体可能以追逐商业利益最大化为目的，通过选择性报道来迎合
受众的认知偏好以获取轰动效应，因此其能否发挥公司治理作用尚有待检验（Groseclose
和 Milyo，2005; Mullainathan和 Shleifer，2005）。而去年国内曝出的《21世纪经济报道》
丑闻①更是引起社会舆论哗然，将媒体的公信力推至风口浪尖。人们不禁质疑：媒体会不会
出于商业目的而沦为与上市公司一起侵犯投资者利益的“合谋者”？媒体关注究竟能否改善
上市公司的治理行为？ 
现金股利政策是公司的重要财务政策之一，在保护投资者权益、维护资本市场稳定方面
起着举足轻重的作用。众所周知，我国证券市场普遍存在“股利支付水平低下”、“股利支付
不稳定”、“连续多年盈利不分红”等问题，严重影响了股利政策执行的有效性，损害了上市
公司投资者的利益，打击了国内资本市场的投资信心。为改善这一状况, 监管机构颁布了一
系列政策以引导鼓励上市公司进行现金股利分配，但效果仍然有限。那么媒体作为一种重要
的外部公司治理机制，是否会影响上市公司的现金股利支付行为？其作用机理又是什么？这
是一个值得公司财务理论界关注的问题，但现有文献却鲜有涉及。 
基于此，本文运用 2003-2012年中国 A股主板上市公司的数据，实证检验了媒体关注对
国内上市公司现金股利支付的影响。研究发现：媒体关注能够显著促进上市公司支付现金股
利。并且正面媒体报道数量越多，这种促进作用越显著。进一步检验发现这主要是由于媒体
关注能够显著改善投资者认知，促进投资者交易行为，进而增强现金股利支付带来的市场反
应导致。 
本文立足于现状，不仅从媒体关注这一全新的视角探究公司现金股利支付的外部影响因
素，而且进一步丰富了现有文献对媒体关注的公司治理作用的认识，深入探究了媒体影响公
                                                             
① 2014 年 9 月 3 日，国内著名财经媒体《21 世纪经济报道》被曝出以知名上市公司作为目标，威胁公司
投放高额广告或签订合作协议的丑闻，对合作的公司夸大正面事实或者掩盖负面问题来进行正面报道，
对不合作的公司则发布负面报道。 
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司现金股利支付行为的途径，以期通过改善媒体报道水平，来进一步规范上市公司的现金股
利支付行为，协调上市公司与中小股东之间的利益分配。 
本文其他部分安排如下：第二部分为理论分析与假设提出；第三部分为研究设计；第四
部分为实证分析；第五部分为总结全文。 
二、理论分析与问题提出 
（一）媒体关注的公司治理机制 
媒体作为独立于立法、司法和行政之外的“第四权”，能否有效改善公司治理行为并影
响资本市场的运行，一直是最近几年学术界的热门话题。梳理以往相关文献，不难发现学者
在研究媒体对公司治理的影响途径时主要阐述了以下三种观点： 
第一，信息中介观。许多文献表明，媒体作为现代经济社会中最主要的信息传播载体，
能够向资本市场传递有用信息，显著降低外部公众对上市公司的信息搜集成本，缓解其和上
市公司之间的信息不对称程度（Dyck和 Zingales，2008；Bushee等，2010）。 
第二，有效监督观。首先，媒体能够通过向外界曝光公司治理的不足之处，引起监管部
门的介入，增加上市公司违规行为被发现的概率并提高其改正违规行为的可能性（Miller，
2006；杨德明和赵璨，2012）。此外，与上市公司相关的负面新闻曝光还会给公司内部利益
相关者的个人前途和声誉造成不利影响(Joe等，2006)。因此，媒体能够对公司治理行为进
行有效监督，进而削弱了公司控股股东和内部管理者谋取私利的动机，缓解了上市公司内部
的双重代理问题，保护了投资者和债权人的利益(罗进辉，2012)。 
第三，投资者认知观。按照传播学的“议程设置理论”，媒体不仅能够向公众传播有关
上市公司的信息，更能够通过调整议题和选择性报道来改变资本市场上投资者对上市公司的
关注程度，成为引导公众舆论的“话题制造者”。投资者的注意力是有限的，而大量的新闻
报道能够显著提高投资者对股票的注意力，刺激投资者的交易行为异常增多，这使得受到媒
体高度关注的股票具有强大的买入压力。尤其是在中国，资本市场尚不成熟，投资者的专业
水平较低，在进行股票交易行为时更容易受到媒体舆论的引导，出现所谓的“羊群效应”。
此时投资者非完全理性，对新闻报道具有过度反应，因此媒体的“议程设置”功能显著放大
了投资者对股票收益的影响（Barber和Odean，2008；饶育蕾等，2010）。而除了媒体报道的
数量能够显著影响投资者对股票的关注程度之外，媒体报道的倾向性还会进一步影响投资者
情绪，进而改变资产价格(张雅慧等，2011)。新闻报道所传递出的主观倾向性越强，越能影
响投资者的决策并改变其交易行为，股票价格就越有可能偏离基本价值水平(游家兴和吴静，
2012)。 
上述研究表明，国内外学者对媒体在缓解信息不对称、有效监督公司治理行为以及影
响投资者认知方面进行了大量的研究。然而目前，尚无关于媒体关注影响公司现金股利政策
的相关文献。媒体能否影响上市公司的现金股利政策？如果能够影响上市公司的现金股利政
策，又以何种途径来实现？我们对此进行了相关分析和实证研究。 
（二）理论分析与假设 
我们结合媒体影响上市公司治理行为的相关途径，分析其对公司现金股利政策的影响机
制。一方面，媒体通过向公众传播新闻报道，使公司的信息环境更加透明化，这加大了大股
东和管理者攫取私利的难度，有效改善了公司治理水平。而公司的信息环境状况和治理水平
又会影响其对内部现金的依赖程度。因为在非完美市场上，外部投资者（债权人）面临信息
不对称问题和逆向选择产生的道德风险会要求更高的资本回报率，导致外部融资约束的产生
（Greenwald等，1984）。如果公司面临的外部融资约束较高，在面临NPV为正的项目时就必
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须利用内部资金进行项目投资，这会减少公司的自由现金流量(Almeda等，2004)，抑制公司
支付现金股利 (Bond和Meghir，1994)。国内学者张纯和吕伟（2009）研究发现，对国内上
市公司进行跟踪分析的分析师人数越多, 上市公司的现金股利支付水平越高。他们指出这是
由于分析师能够以较低成本发掘公司内部的私有信息，改善公司信息环境，从而使上市公司
面临较低融资约束造成的。而“信息中介观”和“有效监督观”表明媒体作为资本市场上另
一种重要的信息传播和外部监督机制，也有可能通过降低上市公司的信息不对称，制约公司
内部利益相关者的机会主义行为来缓解外部融资约束，从而促进上市公司支付高水平现金股
利。 
另一方面，根据“投资者认知观”相关理论，媒体报道还能够增强投资者对股票的关注
程度和交易频率，放大资本市场上股票的收益率波动性，进而影响公司大股东和管理者的心
理（熊艳等，2011；于泊忠等，2011；张建勇等，2014）。一些国内文献研究表明，与信息
中介观和有效监督观相比，媒体报道给公司大股东和管理者带来的心理压力更有可能改变其
公司治理行为(于忠泊等，2011；张建勇，2014)。例如于泊忠等（2011）研究发现，虽然媒
体关注的监督机制增加了管理者进行盈余管理后被行政部门发现和惩罚的可能性，但由于媒
体关注能够显著放大投资者对公司盈余信息的反应程度，管理者反而会更多地进行盈余管理
来满足投资者的心理期望，以维持股价稳定甚至导致股价上升。类似地，我们分析媒体的新
闻报道也有可能放大投资者对公司现金股利公告的反应程度，从而影响公司的现金股利支付
行为。股利信号理论认为管理者支付现金股利是为了向外界传递有关公司未来前景的积极信
号（李常青等，2010 ; Aggarwal R.等，2012）。而媒体报道会增强公众平日对上市公司的
关注程度并改善其对上市公司的认知，这有助于投资者对公司现金股利公告的解读，使现金
股利公告所包含的信息更充分地反映在股价中。上市公司受到的媒体关注程度越高，高额派
现就越有可能吸引投资者并获得超额股票收益，而低额派现（或者不派现）就越有可能打击
投资者的信心，造成股票价格下跌，因此受到媒体高度关注的公司迫于市场压力可能支付更
多现金股利。 
由以上分析，我们提出假说：媒体关注能够显著促进上市公司支付现金股利。进一步
地，我们还验证了其背后的作用机制以及不同类型的媒体报道对上市公司现金股利支付行为
的影响。 
三、研究设计 
（一）样本选择与数据来源 
我们选取 2003-2012 年在上海和深圳两个证券交易所主板上市的 A 股公司作为研究样
本。为保证研究结果的准确性和精确性，我们对样本进行了以下筛选：①剔除金融类上市公
司；②剔除当年首次公开上市的公司；③剔除 ST 或*ST 的公司；④剔除当年亏损但仍发放
股利的公司；⑤剔除当年有重大并购、重大资产重组、配股及增发的公司；⑥剔除数据缺失
样本。然后，我们将所有变量进行 1%和 99%分位数 Winsorization处理以降低异常值对研究
结果的影响，最终总共得到 10925个有效样本。 
本文有关媒体关注的原始数据来自中国重要报纸数据库。其他所有关于公司的财务数
据和市场交易数据均来自国泰安数据库。数据分析采用stata10.1完成。 
（二）模型设计与变量度量 
为了研究媒体关注对上市公司现金股利政策的影响，我们设计了如下模型： 
Logit（Div）=β0+β1 Media+β2Size+β3Lev+β4Roa+β5Tobinq +β6Shareh+β7 Chara+ 
ΣYear+ ΣInd +Ɛ                                              （1） 
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     Tobit（Divratio）= β0+β1 Media+β2Size+β3Lev+β4Roa+β5Tobinq+β6Shareh +β
7 Chara+ ΣYear+ ΣInd +Ɛ  （2）                                        
本文的因变量有两个，一个代表现金股利支付的倾向（Div），另一个代表现金股利支付
水平（Divratio）。其中，现金股利倾向用虚拟变量表示，上市公司支付现金股利设值为 1，
否则为 0；现金股利支付水平用现金股利支付率表示，具体计算方法为“本年支付现金股利
/本年净利润”。 
本文的自变量为上市公司受到的媒体关注程度（Media）。我们以全国重要报纸数据库作
为数据来源，构建了两个媒体关注的量化指标：Media1为在数据库所有报道中，标题或关键
词中含有上市公司名字或股票简称的新闻数量加1后取自然对数得到的值；Media2为在全国
八大权威财经媒体中，标题或关键词中含有上市公司名字或股票简称的新闻数量加1后取自
然对数得到的值。参照李培功和沈艺峰 ( 2010) 的做法，本文选取的八大财经媒体包括《中
国证券报》、《上海证券报》、《证券时报》、《金融时报》、《经济日报》、《经济观察报》、《第一
财经日报》和《21世纪经济报道》。 
此外，参照以往现金股利政策相关文献，我们选择公司的规模（Size）、性质（Chara）、
盈利能力（Roe）、负债水平(Lev)、成长性（Tobinq）、公司性质（Chara）和股权集中度（Shareh）
为控制变量，并对行业（Ind）和年份（Year）进行了控制。 
为降低模型(1)和(2)产生的内生性问题,本文用滞后一期的自变量对因变量进行OLS回
归。此外，我们还参照 Fishman和 Svensson（2007）以及李春涛和宋敏（2010）的做法，
用媒体关注度（Meida）的区域—行业平均值（Premedia）作为其工具变量，运用两阶段二
乘法对模型（1）和（2）进行回归。在本文研究中，媒体对上市公司的关注程度会受到公司
地理位置和公司所处行业的显著影响。人民网研究院近些年来发布的《中国报刊移动传播指
数报告》①表明，实力较强的报纸媒体主要集中在国内中东部地区，其中京粤浙三地常年占
据报告百强的半数。如果公司总部设在这些传媒发展水平较高的地区，就更有可能被媒体追
踪报道。而媒体关注程度也和公司行业密切相关。例如，受到国家政策扶持的高新技术行业
和广告宣传较多的服务类行业可能更受媒体关注。基于此，我们预计 Media的区域—行业平
均值②Premedia和 Media具有显著正相关关系。值得注意的是，为了降低工具变量与模型残
差的相关性，我们在计算 Premedia时剔除了样本本身的数据。此外，区域—行业组合中的
样本数越大，因样本个体因素产生的数据偶然性就越小，工具变量和内生变量之间的相关性
就越强。因此，我们剔除了样本数小于 3的区域—行业组合，最终得到 7234个样本。 
四、实证结果与分析 
（一）描述性统计 
本文各主要变量的描述性统计如表 1所示。由表 1可知，样本中有将近一半的上市公司
选择分配现金股利。上市公司发放的现金股利占净利润的 30%左右。而 Meida1和 Media2的
标准差较大，表明各上市公司受媒体关注程度的差异较明显，可见本文从媒体关注的角度考
察公司的现金股利支付行为具有一定的现实意义。 
表 1 变量的描述性统计 
变量 样本数 均值 标准差  极小值 极大值 
Div 10925.00 0.49 0.50 0.00 1.00 
Divratio 10925.00 0.30 0.68 0.00 5.00 
Media1 10925.00 1.92 1.07 0 4.64 
                                                             
①详见 http://yjy.people.com.cn/ 
②“区域—行业组合”中区域以省份和直辖市为标准进行分类，行业以 2014 年证监会规定的 A—M 类行业
为标准进行分类。 
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Media2 10925.00 1.53 0.96 0 4.13 
Size 10925.00 20.30 1.48 16.55 28.55 
Lev 10925.00 0.52 0.19 0.08 0.96 
Roa 10925.00 0.04 0.23 -1.51 0.45 
Tobinq 10925.00 1.75 1.03 0.53 7.03 
Shareh 10925.00 0.38 0.16 0.09 0.75 
Chara 10925.00 0.47 0.50 0.00 1.00 
 
（二）媒体关注与上市公司现金股利政策的回归结果 
媒体关注对上市公司现金股利支付行为的影响如表 2所示。为了保证结果稳健性，我们
还用 Media当期值对模型（1）进行了固定效应模型的回归①。由表 2可知，在 OLS回归中，
Meida1 对 Div 的回归系数在 10%水平上显著为正。在固定效应回归中，Media1 对 Div 的回
归系数虽不显著但仍然为正。而在两个回归中 Meida1对 Divra的回归系数均在 1%水平上显
著为正。因此从总体来看，媒体关注能够显著促进上市公司的股利支付行为。此外，与 Media1
相比 Media2对 Div 的回归系数均更显著。这表明与一般大众媒体相比，权威财经媒体对公
司的现金股利支付倾向影响更明显。本文认为，权威财经媒体发布的新闻报道更具有专业性，
因此其对资本市场的渗透力更强，影响力更大，更有可能改善公司的治理水平，从而促进上
市公司支付现金股利。 
表 2  媒体关注与现金股利支付的回归 
 OLS 回归 固定效应回归 
 Div Divratio Div Divratio Div Div 
Media1     0.0578 
（1.10） 
 
Media2      0.0846* 
（1.94） 
Media1（t-1） 0.065*
（1.69） 
0.018***
（5.56） 
    
Media2（t-1）   0.085**
（2.00） 
0.015*** 
（2.88） 
  
Size 0.684***
（30.26） 
0.059*** 
（28.020） 
0.674***
（22.77） 
0.041*** 
（12.55） 
0.268*** 
（4.4） 
0.589*** 
（21.68） 
Lev -3.026***
（-20.61） 
-0.273*** 
（-18.04） 
-2.829*** 
（-35.53） 
-0.164*** 
（-7.71） 
-1.253*** 
（-3.59） 
-2.301*** 
（-4.68） 
Roa 0.016*** 
（3.32） 
0.067*** 
（2.96） 
0.0107** 
（1.93） 
0.035*** 
（2.34） 
0.097* 
（1.81） 
0.0693 
（1.24） 
Tobinq -0.091*** 
（-3.97） 
-0.0019 
（-0.93） 
-0.032 
（-1.35） 
-0.002 
（-0.6） 
-0.058 
（-1.33） 
-0.109*** 
（-2.67） 
Shareh 0.013*** 
（8.14） 
0.012*** 
（7.77） 
0.011*** 
（5.04） 
0.007*** 
（7.71） 
0.0194*** 
（4.43） 
0.0158** 
（2.09） 
Chara -0.041
（-1.61） 
-0.031 
（-1.26） 
-0.060 
（-0.95） 
-0.015* 
_（-1.71） 
-0.176** 
（-1.99） 
-0.269*** 
（-2.68） 
                                                             
① 表 2 中，我们没有对模型（2）进行固定效应回归，因为 Tobit 模型在理论上无法使用固定效应模型检
验。 
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Ind Dummy Dummy Dummy Dummy No No 
Year Dummy Dummy Dummy Dummy Fixed Fixed 
Firm No No No No Fixed Fixed 
Presdo R
2
 0.159 0.382 0.151 0.325   
F/Chi 1429.27 1523.17 1166.75 1473.98 65.33 57.13 
Obs 12095 12095 12095 12095 12095 12095 
（注：***，**，*分别表示系数在 1%，5%，10%水平上显著） 
 
表 3显示的是对模型（1）和（2）使用工具变量法控制内生性后的结果。从第一阶段回
归结果可以看到，Media 对 Premedia的相关系数均在 1%的水平上显著，且两个回归模型的
F值均大于 10，表明本文选取的工具变量和其内生变量之间具有显著相关性。而第二阶段的
回归结果与表 3的回归结果类似，说明在控制内生性后,媒体关注（尤其是权威类财经媒体）
仍然能够显著促进公司支付现金股利。 
表 3 媒体关注与公司现金股利支付的 2SLS 回归 
 第一阶段 第二阶段 
 Media1 Media2 Div Divratio Div Divratio 
Premedia1 0.235*** 
（16.91） 
 0.1657* 
（1.71） 
0.0926** 
（2.53） 
  
Premedia2  0.097*** 
（4.66） 
  0.382* 
（1.82） 
0.012*** 
（2.70） 
Size 0.004 
（0.22） 
0.002 
（0.83） 
0.694*** 
（23.37） 
0.600***
（26.76） 
0.347*** 
（16.43） 
0.061*** 
（22.52） 
Lev 0.213*** 
（4.50） 
0.218*** 
（4.32） 
-1.484*** 
（-14.60） 
-0.294*** 
（-18.70） 
-0.324*** 
（-5.46） 
-0.276*** 
（-14.82） 
Roa -0.026 
（-0.99） 
-0.001 
（-1.10） 
0.0037** 
（2.50） 
0.001** 
（2.29） 
0.005** 
（2.14） 
0.0621*** 
（4.523） 
Tobinq -0.002 
（-0.71） 
-0.001 
（-0.04） 
-0.0164 
（-1.13） 
-0.003 
（-1.53） 
-0.032** 
（-2.27） 
-0.044 
（-1.25） 
Chara 0.013* 
（1.41） 
0.053** 
（2.76） 
-0.029* 
 （-1.89） 
-0.005* 
（-1.95） 
-0.439 
（-1.13） 
-0.012*** 
（-2.66） 
Shareh 0.002 
（1.13） 
0.003*** 
（4.37） 
0.005*** 
（3.95） 
0.012*** 
（7.20） 
0.051*** 
（4.33） 
0.005*** 
（5.73） 
Year Dummy Dummy Dummy Dummy Dummy Dummy 
Ind Dummy Dummy Dummy Dummy Dummy Dummy 
R
2
/presdo R
2
   0.120 0.029 0.163 0.370 0.154 0.383 
F/Chi2 55.06 15.52 884.27 1446.40 850.42 1577.31 
Obs 7234 7234 7234 7234 7234 7234 
（注：***，**，*分别表示系数在 1%，5%，10%水平上显著） 
 
（三）进一步分析：媒体关注影响公司现金股利政策的机制 
1.媒体关注、现金股利支付与融资约束 
如果信息中介观和有效监督观成立，则媒体主要通过改善公司信息水平，缓解公司面临
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的融资约束来促使其支付现金股利。那么与受到媒体高度关注的公司相比，受到媒体关注度
较低的公司的融资成本更高，在制定现金股利政策时会更多考虑公司内部资金是否能满足未
来的投资需求。基于此，我们在模型（1）和（2）中加入了媒体关注（Media）与以下两个
指标的交互变量进行检验：（1）Tobinq，表示公司的成长性。Tobinq值越高，表示公司未
来面临的投资机会越多；（2）Cash，表示公司持有现金数量，具体算法为“现金及现金等
价物余额与上年末总资产的比值”。Cash 值越高，表示公司的内部现金流越充足。最终得
到结果如表 4所示。由表 4 可以看出，Tobinq 与 Div（Divratio）呈显著负相关,公司持有
现金量 Cash与 Div（Divra）呈显著正相关，表明上市公司会根据未来的投资机会及内部自
由现金流量的多少来调整现金股利支付行为。但是，Tobinq(Cash)和 Media 的交互变量大
部分与 Div(Divratio)的相关性不显著,表明媒体的新闻报道虽然能够改善上市公司的信息
环境，但通过改变公司的融资约束水平来影响其现金股利支付的作用有限。 
表 4  媒体关注、现金股利支付与融资约束 
 Div Divratio Div Divratio Div Divratio Div Divratio 
Media1（t-1） 0.056** 
（2.30） 
0.010*** 
（4.40） 
  0.320*** 
(3.92) 
0.263** 
（3.52） 
  
Media2（t-1）   0.065** 
（2.03） 
0.016*** 
（5.68） 
  0.230* 
(1.95) 
0.017*** 
（5.05） 
Tobinq -0.090*** 
（-3.90） 
-0.048** 
（-2.05） 
-0.050** 
（-2.46） 
-0.075** 
（-2.23） 
-0.033** 
(-2.35) 
-0.006** 
（-2.65） 
-0.104** 
(-2.73) 
 
Tobinq*Media1（t-1） 0.0009 
（0.97） 
0.0329 
（1.19） 
      
Tobinq*Media2（t-1）   0.072** 
（2.35） 
0.047 
（0.96） 
    
Cash     0.095*** 
（2.94） 
0.010** 
（2.55） 
0.156** 
（2.10） 
0.019** 
（2.52） 
Cash*Media1（t-1）     -0.109 
(-0.43) 
-0.343* 
（-1.79） 
  
Cash*Media2（t-1）       -0.065 
(-1.07) 
-0.122 
（-1.47） 
Presdo R
2
 0.16 0.14 0.39 0.38 0.191 0.398 0.181 0.40 
F/Chi 1949.26 1644.79 1820.81 1846.30 1894.52 1994.52 1822.71 2006.26 
Obs 12095 12095 12095 12095 11992 11992 11992 11992 
（注：***，**，*分别表示系数在 1%，5%，10%水平上显著） 
说明：为了节省篇幅，本表并未列示与研究无关的控制变量,下同。 
 
2.媒体关注、现金股利支付与现金股利公告的市场反应 
根据前文分析，媒体亦有可能通过改善投资者的认知和交易行为，增强现金股利支付的
市场反应来促进公司支付更多现金股利。因此我们进一步设计以下模型进行验证： 
Car= β 0+ β 1Media+ β 2Size+ β 3Lev++ β 4Roa+ β 5Tobinq+ β 6Audit+ β 7 Earn1 + β 8 
Earn2+ΣYear+ΣInd+Ɛ                                            （3）            
其中：Car 表示公司宣告现金股利分配预案窗口期的累计超额收益率。我们分别选择
现金股利分配预案公告的前后 5天和前后 10 天为事件窗口期；Audit 表示当期的审计报告
结果，如果公司当年审计报告为标准审计报告取值为 0，否则为 1；Earn1 表示当期未预期
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盈余水平，具体算法为“当期较上一期的每股收益变化的绝对值”；Earn2 表示当期未预
期盈余方向，如果当期较上一期的每股收益变化为正则设值为 1，否则为 0。 
    媒体关注对现金股利支付市场反应的影响如表 5 所示。由表 5 可看出，Media 与 Car
呈正向显著关系，表明上市公司受到的媒体关注程度越高，现金股利公告所带来的股票异
常收益越显著。我们认为，正是媒体关注对公司现金股利公告市场反应的放大作用促进了
公司的现金股利支付。对于受到媒体高度关注的公司而言，其股利支付行为更容易引起投
资者关注。高水平的现金股利支付会增强投资者的信心并导致股价上升。而低水平的现金
股利支付一旦无法达到投资者的预期，则会导致股价下跌，损害公司市值。因此，媒体报
道引起的投资者关注度增强可能给上市公司带来了更强大的市场压力，使其支付更多现金
股利来满足投资者的心理需求，这一研究结果验证了“投资者认知观”的成立。 
表 5   媒体关注与现金股利支付的市场反应 
 Car1 
（Day=±5） 
Car2 
（Day=±10） 
Car1 
（Day=±5） 
Car2 
（Day=±10） 
Media1（t-1） 0.034** 
（2.55） 
 0.062* 
（1.98） 
 
Media2（t-1）  0.040*** 
（3.24） 
 1.102*** 
（3.52） 
Year/Ind Dummy Dummy Dummy Dummy 
R
2
 0.086 0.051 0.093 0.092 
Obs 10295 10295 10925 10925             
（注：***，**，*分别表示系数在 1%，5%，10%水平上显著） 
（四）进一步分析：媒体报道倾向对现金股利支付的影响 
媒体的新闻报道可能具有一定感情基调。正面新闻会增强投资者对公司的信心，而负面
新闻则会损害公司声誉并打击投资者的积极性，因此与上市公司相关的正面新闻和负面新闻
导致的股票面临的市场反应可能截然不同。基于此，本文进一步验证了媒体报道倾向对公司
现金股利政策的影响。具体地，我们在模型（1）和（2）中加入媒体报道倾向的代理变量
（Mediatone）重新进行检验。Mediatone 的具体算法为上市公司正面新闻报道与负面新闻
报道数目之比，我们通过人工阅读判断新闻报道的倾向性，当标题中包含正面（负面）词汇
时①，定义该报道为正面（负面）报道；当标题中既未出现正面词汇又未出现负面词汇时，
则为中性报道。此外，Gentzkow和 Shapiro（2006）、Gurun 和 Butler（2012）均指出，媒
体对公司的正面报道倾向与从公司获得的广告收益显著正相关。因此本文还选用上市公司所
处行业②的平均广告支出（Advertise）作为工具变量，运用 2SLS 法进行检验。Advertise
为剔除样本公司本身后，公司所处行业的所有上市公司上年的营业费用平均值取对数后的
值。最终得到结果如表 6③所示。 
从表 6的结果可看出，Mediatone与 Advertise 均和 Div（Divratio）呈正向显著关系，
表明媒体对上市公司的的正面报道比例越高，越能促进公司支付现金股利。已有研究发现，
媒体对上市公司的正面评论更易增加公众对上市公司的认可度并激发投资者情绪，引起市场
                                                             
①“正面”词汇包括：改善、盈利、前景光明、优化、飞跃、宏图、创新、提升、良好、开创等带有正面
感情色彩的词汇；“负面”词汇包括：违规、质疑、违法、非法、虚假、侵占、贪污、腐败、涉嫌、内
幕交易、偷税、漏税、拘留、拘捕、推迟披露、资产流失、挪用资金、内幕交易等带有负面感情色彩
的词汇。 
② 本文按照中国证监会 2014 年颁布的“行业分类指引”中的行业大类代码对上市公司进行行业划分。 
③ 由于篇幅的限制，本文仅在此报告基于国内八大权威财经报纸新闻数目得到的媒体关注变量（Media
与媒体报道倾向变量（Mediatone）与公司现金股利支付的回归结果。 
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上的过度交易行为（游家兴和吴静，2012）。因此，被媒体经常“表扬”的公司的现金股利
公告可能会产生更强烈的市场反应。这些媒体的“宠儿“为了维护公司一贯的良好形象并满
足市场预期，会向投资者支付更多现金股利，这一研究结果从侧面支持了“投资者认知观”。 
表 6     媒体报道倾向与公司现金股利支付 
 OLS 2SLS 
第一阶段 第二阶段 
 Div Divratio Mediatone（t-1） Div Divratio 
Media（t-1） 0.180** 
（2.19） 
0.340*** 
（3.11） 
 0.114* 
（1.96） 
0.027*** 
（3.91） 
Mediatone（t-1） 0.240** 
（2.04） 
0.023** 
（2.05） 
   
Advertise   0.059** 
（2.52） 
0.015***
（2.64） 
0.012** 
（2.19） 
R2/Presdo R2 0.202 0.424 0.113 0.182 0.423 
F/Chi（2） 1228.63 1311.27 22.37 1221.71 1324.66 
Obs 12095 12095 10893 10893 10893 
（注：***，**，*分别表示系数在 1%，5%，10%水平上显著） 
 
（五）稳健性检验 
1.样本的处理—降低半强制性分红政策的干扰 
魏志华和李茂良（2014）认为，半强制分红政策制定上市公司再融资必须达到的最低派
现水平可能引起“门槛”效应。为获得再融资资格，上市公司可能通过操纵现金股利政策来
达到半强制现金分红的最低标准。例如，在 2006年和 2008年证监会规定了上市公司再融资
必须达到的最低比例后，现金股利支付水平略高于“门槛”标准的上市公司数量大大增加，
而这些上市公司（以下称为“门槛”类派现公司）支付现金股利很可能仅仅只是为了符合再
融资的要求。因此，在样本中剔除这类公司会使本文研究更加具有说服力。证监会颁布半强
制分红政策的时间分别是在 2001年、2004年、2006年和 2008年。2001 年和 2004年的政
策规定仅仅要求公司再融资必须分配现金股利，并没有明确规定现金股利支付水平最低标
准，本文参照魏志华和李茂良（2014）的做法，将 2003-2005年公司每股现金分配数额小于
0.05元或者现金股利支付率低于 10%的上市公司视为“门槛”类派现公司。2006年，证监
会的再融资标准规定上市公司最近三年以现金或股票方式累计分配的利润不得少于最近三
年实现的年均可分配利润的 20%。2008年，该比例被提高为 30%。因此本文将 2006-2007年
间的“门槛类”派现公司认定为近三年以现金或股票方式累计分配的利润占最近三年实现的
年均可分配利润的比为 20%-25%的上市公司，将 2008年及其之后年份的“门槛类”派现公
司认定为近三年以现金或股票方式累计分配的利润占最近三年实现的年均可分配利润的比
为 30%-35%的上市公司。在剔除这些公司样本后，本文假设仍旧成立。 
2.自然事件检验—以首次进入沪深 300指数为例 
为了进一步排除模型可能带来的内生性问题，我们以上市公司成为沪深 300成分股作为
影响媒体关注的自然事件来研究媒体报道对公司现金股利支付的影响。已有研究表明，被调
入标准普尔指数的股票会受到更多来自媒体、分析师等信息中介的关注，从而导致其信息不
对称程度降低，股票流动性增强，股价升高（Chen 等，2004；Baran和 Dolly，2012）。而
类似地，在中国股票市场上调入沪深 300指数的成分股也更容易引起媒体和投资者的兴趣
（孙艳梅和郭红玉，2013）。因此，我们认为在股票首次进入沪深 300指数后，其上市公司
受到的媒体关注程度会增强。我们选取了 2004 年 12月至 2009年 12月间调入沪深 300指数
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的公司，并根据如下原则进行筛选：（1）剔除金融类上市公司；（2）剔除上市时间少于三年
即被调入沪深 300指数的上市公司；（3）剔除重复进入指数的公司；（4）剔除数据缺失的公
司。最终，我们得到 180个样本公司。表 10显示的是沪深 300成分股公司调入指数前 1年
（t=-1）和后 1年（t=1）上市公司受到的媒体关注程度和其支付现金股利的倾向（水平）。
我们可以看到，在公司首次调入沪深 300指数后，其受到的媒体关注程度和股利支付水平均
显著上升。 
表 7  上市公司首次调入沪深 300 指数前后受到的媒体关注程度和股利支付倾向（水平） 
Panel A: 上市公司首次调入沪深 300 指数前后受到的媒体关注程度 
 调入指数前 调入指数后 变化百分比 T test(P) 
Media1 2.77 3.43 23.80% 0.033
**
 
Media2 2.44 3.13 27.92% 0.018
**
 
 Panel B: 上市公司首次调入沪深 300 指数前后的股利支付倾向（水平） 
 调入指数前 调入指数后 变化百分比 T test(P) 
Div 0.74 0.75 2.03% 0.373 
Divra 0.22 0.25 16.67% 0.042
**
 
（注：***，**，*分别表示系数在 1%，5%，10%水平上显著） 
 
我们进一步通过多元回归分析来进行验证，结果如表 11所示。其中，post-Add为虚拟
变量，如果是在上市公司首次调入沪深 300指数的前三年则赋值为 0，如果是在上市公司首
次调入沪深 300指数的后三年则赋值为 1。此外，为了保证实验的外生性，我们还增加了以
下几个控制变量：首先，考虑到公司当年的市场价值能显著影响其是否调入沪深 300指数，
我们加入了表示公司当年市场价值的控制变量（marketvalue）；其次，Chen 等(2004)指出
上市公司调入沪深 300指数除了能导致信息中介的关注增多，还会引起跟踪指数基金调仓带
来的股份增持，从而使得非信息因素导致的股票流动性增强。[29]为此我们加入了公司中基金
机构投资者的持股比例（Institu）和公司在股票市场上的年平均换手率（Tradevolume）作
为控制变量。其余控制变量均与模型（1）和（2）一致。结果表明，Post-Add与 Div和 Divra
的回归系数均在 1%水平上显著为正，表明上市公司首次被调入沪深 300 指数后现金股利支
付水平和倾向均显著提高。在控制了非信息因素导致的股票流动性改变对现金股利政策的影
响后，我们分析是媒体等信息中介对成分股的关注度增强促进了上市公司现金股利政策的支
付。 
表 8  调入沪深 300 指数对现金股利支付的影响 
 Div Divra 
Post-Add 0.419*** 
(3.50) 
0.046*** 
(5.02) 
Size 0.274*** 
(4.85) 
0.027*** 
(7.79) 
Lev -1.475*** 
(-4.70) 
-0.152*** 
(-6.21) 
Roa 3.992*** 
(6.90) 
0.579*** 
(13.32) 
Tobinq -0.100** 
(-2.06) 
-0.0089 
(-1.47) 
Shareholder 0.012*** 
(2.97) 
0.001*** 
(4.11) 
 11 
Charac 0.087 
(0.39) 
0.006 
(0.80) 
Institu 0.067 
(0.89) 
0.042 
(0.48) 
Tradevolume 0.092 
(1.14) 
0.018 
(0.96) 
Marketvalue 0.338* 
(1.67) 
0.062** 
(2.13) 
Year Dummy Dummy 
Ind Dummy Dummy 
R
2 
 0.58 
F/Chi2 180.83 380.75 
Obs 1080 1080 
（注：***，**，*分别表示系数在 1%，5%，10%水平上显著） 
 
五．结语 
为了深入探讨媒体关注的公司治理效应，本文实证检验了媒体关注对国内上市公司现金
股利政策的影响。研究发现：媒体关注显著增强了国内上市公司现金股利宣告的市场反应，
促进了公司的现金股利支付。并且相关正面报道越多，媒体关注对公司现金股利支付的促进
作用越明显。本文的研究结论表明媒体关注在监督上市公司落实现金股利政策，保护中小股
东权益方面起到了一定积极作用。 
   本文的研究启示在于：首先，与之前某些相关文献的研究结论一致，国内媒体报道对上
市公司的治理功效更多通过影响投资者的关注程度和交易行为，放大股票市场上的收益波动
来实现。因此对投资者而言，不应过于盲目关注市场炒作的热点话题并跟风进行股票交易，
而应该学会从大量新闻中筛选真正有用的信息，理性进行投资；其次，媒体过多的正面评论
可能给上市公司带来额外的市场压力。因此，媒体在进行新闻报道时也应该尽量处于客观公
正、实事求是的立场，避免为追求“轰动效应”而夸大事实、刻意使用易于煽动投资者情绪
的文字。唯有进一步规范媒体行为，杜绝媒体的权力滥用，才能进一步实现其与资本市场之
间的良性互动，深入发挥其公司治理效应。 
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Can Media Attention affect Firms’ Cash Dividend Payout?  
Abstract: By making use of the empirical data of A-share firms listed on the main board of 
Shanghai and Shenzhen Stock Exchange from 2003 to 2012, this paper studies the influence of the 
media attention on the firm’s cash dividend payout. The results show that the media can 
significantly stimulate the Chinese listed firms to pay cash dividends, especially when the media 
reports are with positive slant. This is mainly because the media effectively improves the investor 
awareness and promotes the trading behavior on the capital market, thus enhancing the market 
reaction of the cash dividend announcement. These evidence suggest that the media may play a 
role in protecting minority shareholders’ interests. 
Key Words: media attention; cash dividend; market reaction; media report slant 
 
  
 
 
 
 
